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FORMACIÓN DE LAS TARIFAS 
ELÉCTRICAS E INFLACIÓN EN 
COLOMBIA 
Hn Coünnbia las tarifas de la ellergía eléctrica son reguladas por 
el J-·;stado. l':n la prol'isión del serl'icio participan cuatro negocios 
(generacióJl, IranslJlÍsión. distribución y c0J11ercialización), cu)'as 
elllp1'esas eJlfrentan distintas condiciones de 111ercado. Las tarifas se fijan 
con hase en el costo unitario, el cual se c~illsta, en cierto grado, con los 
principales índices de precios de la ecol1oulÍa. Este docu111ento describe 
ellJ/ercado COlol11hiauo de la energía eléctrica, analiza el proceso de 
fornlación de las tarifas, caracteriza Sil c0l11porlauliento y cuantifica el 
ilnpaclo inflacionario de un cboque a la tarifa. con el fin de que sirva 
de 1"eferellcia para los pronósticos de inflación J' la ton/a de decisiones 
de política. Se encuentra que durante la últin/a década las tarifas 
registraron canlbios rnensuales asin/étricos J' que frente a un choque del 
10% en este precio la inflación anual a/unenta en 0, 78~G. 
L tarifas de la energía eléctrica son regula-
das por la Comisión de Regulación de Energía 
y Ga (CREG) , mediante resoluciones que en 
principio tienen vigencia por cinco año . Las 
tarifas, definidas en peso por kilovatio-hora 
($!kWh), tienen como base de cálculo el co to 
unitario (CU). En la provisión de e te servicio 
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participan cuatro negocios (generación, tr'"clns-
misión, disuibución y comercialización), que 
enfrentan distintas condicione de mercado, lo 
cual lleva a que el regulador considere critetios 
especiales para cada uno a la hora de definir 
el CU. Las tarifas se actualizan de acuerdo con 
los critetios uefinidos por la CREG. 
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Las tarifas de la energía eléctrica han ganado 
participación en los últimos años, tanto en el 
gru po de los precios regulados por el Estado 
como en la canasta total del índice de precios 
al consumidor (IPC). El mayor peso de este 
producto lleva a que se le preste más atención 
a la formación de las tarifas y a sus detenni-
nantes, para darle un seguimiento cercano a 
la denominada inflación de regulados. En la 
canasta base 1998 la ponderación que se le 
asignaba a los precios de los bienes regulados 
era de 9 04% y; dentro de ese grupo, las tarifas 
eléctricas participaban 
las ciudades mediante las redes de baja ten-
sión, hasta llevarlo a los hogares (ascienden 
a 33 y operan igualmente en un mercado no 
competitivo). Finalmente, concurren las em-
presas comercializadoras que se encargan de 
la lectura, facturación y otros servicios, que 
suman 74 (no obstante, sólo tres concentran 
el 61 % del mercado nacional). 
Aunque los cuatro negocios son independien-
tes, a lo largo de los últimos años se ha registra-
do un importante grado de integración vertical, 
por lo que el regulador 
con el 1,46%. En la nueva 
canasta de 2008 la pon-
Las tarifas de la energía también ha tenido que 
deración de los precios 
regulados aumentó a 
15,26%, al tiempo que la 
importancia de las tarifas 
eléctricas se incrementó a 
2 ,86%. Este último por-
centaje es muy itnportan-
te por tratarse sólo de un 
artículo de los 123 que 
contiene la nueva canasta 
del IPC. Cabe anotar que 
la ponderación actual 
es cercana a la media de 
otro países de la región 
como México (2,27) , Chi-
eléctrica han ganado 
participación en los últinzos 
años, tanto en el grupo de 
los precios regulados por el 
}.!,,'stado conzo en la canasta 
total del índice de precios al 
consllnlidor (IPe). Ell1zayor 
peso de este producto Ilel 'a a 
que se le preste ,nás atención 
a la jornlación de las tarifas 
y a sus deternlinantes, para 
darle un seguÍlJliento cercano 
el la deuo111inada inflación de 
regulados. 
intervenir en esta materia. 
Desde el punto de vista 
del marco regulatorio, la 
CREG da un tratamiento 
de libre competencia a las 
em presas que participan 
en la generación y comer-
cialización, y de monopo-
lio a las que lo hacen en el 
negocio de transmisión y 
distribución. 
En este documento se 
describe el mercado co-
lombiano de la energía 
le (2 ,59), Perú (2,95) y Brasil (3 ,22). 
eléctrica (instituciones, 
marco regulatorio, agentes y estructura del 
mercado) y el proceso de formación de la 
tarifa, se caracteriza su comportamiento y se 
analiza la dinámica y relación de la tarifa con 
la inflación de los precios regulados y con la 
inflación total durante la última década. Final-
mente, se cuantifica el impacto inflacionario de 
un choque a la tarifa, con el fin de que sirva de 
marco de referencia para los pronósticos de 
inflación y la toma de decisiones de política. 
La generación de energía eléctrica es provista 
por 24 empresas que operan en un mercado 
oligopólico. En segundo lugar, participan las 
ftrmas que transportan la energía desde su ge-
neración por las grandes redes del país; en este 
grupo existen trece empresas transmisoras que 
operan en un mercado más concentrado. Luego 
están las firmas que distribuyen el servicio en 
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El documento contiene cuatro secciones adi-
cionales a esta introducción. En la primera se 
presenta el nlarco institucional y regulatorio 
y las características del mercado de la energía 
eléctrica. En la segunda se describe el proceso 
de formación de las tarifas eléctricas, anali-
zando en detalle los distintos componentes 
del costo unitario, y la dinámica de ajuste que 
contempla la regulación. En la tercera sección 
se analiza la dinámica de las tarifas frente al 
resto de los precios regulados y a la infla-
ción total, se evalúan las posibles rigideces y 
a imetrías de e tos precios y se presenta un 
ejercicio que estima el impacto inflacionario 
de un choque a las tarifas. Finalmente, en la 
última sección se concluye. 
l. MARCO INSTITUCIONAL Y 
REGULATORIO, y MERCADO 
DE LA ENERGÍA ELÉCTRICA 
A. Marco in titucionaJ y regulatorio 
Desde el punto de vista inMirucional, en el sec-
tor eléctrico colombiano participan tres tipos 
de in tiruciones. La primer-.t, encargada de la 
política planeación sectorial, vigilancia, control 
y regulación del mercado, que está en cabeza del 
Ejecutivo. La egunda comprende el mercado 
en sí mismo, con diferentes agentes, especial-
mente por el lado de la provisión del servicio. El 
tercer tipo son los encargados de la operación 
del sector. En este apartado describimos el pIi-
mer y tercer tipos, en tanto que en el siguientc 
presentamos los agentes del mercado. 
La regulación del mercado de energía elécuica 
e tá a cargo de la CREG. Su objetivo es buscar 
que los servicios de gas narural, gas licuado 
de petróleo y energía eléctrica se presten de 
manera competitiva, es decir, que se logre la 
mayor cobertura al menor costo posible, con 
una remuneración adecuada para los agentes 
que intervienen en el mercado. Esta comisión 
está conformada por cinco miembros expertos 
nombrados por la Presidencia de la República, 
por el Ministerio de Hacienda y Crédito Públi-
co (MHCP), por el Departamento Nacional de 
Planeación (DNP) y por el Ministerio de Mina 
y Energía (MME). La nidad de Planeación 
Minero-Energética (UPME) del MME, por su 
parte, es la encargada de la planeación y desa-
n"ollo sostenible y es asesorada en materia de 
transmisión por el Comité Asesor de Planea-
miento de Transmi ión (CAPT) '. La vigilancia, 
control y protección de los derechos de los 
usuarios y Ja Jibre competencia está a cargo 
de la Su perintendencia de Servicios Públicos 
Domiciliados (SSPD) (Diagrama 1). 
La CREG cuenta con dos ente ' asesores: el 
Consejo NacionaJ de Operación del sector 
eléctrico (CNO) yel Comité Asesor de COmel"-
cialización (CAC). El N acuerda y ejecuta 
los aspcctos técnicos para el correcto funcio-
namiento del sistema interconectado nacional 
(SIN), que fue creado por el artículo 172 ele 
la Ley 142 de 1994. Por su parte, el CAC actúa 
como comité a esor en materia comercial del 
mercado de energía mayorista (MEM) , creado 
por la Resolución CREG 068 de 1999. 
La operación del mercado de energía y su infra-
estructura ha sido delegada al sector privado. 
De su funcionamiento están encargadas dos 
La UPME fue creada por medio del Decreto 2119 del 29 de diciembre de 1992, y se rige por la Ley 143 de 1994 y 
el Decreto 255 de 28 de enero de 2004. 
18 
Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.
Diagrama 1 
Marco institucional del sector eléctrico colombiano 
Fuente: diseño de los autores con base en información de la CREG. 
instituciones - cuyo operador es la empresa 
de expertos en mercados ESP (XM) , empre a 
fllial de Interconexión Eléctrica S.A. (lSA)-, 
que son el Centro Nacional de De 'pacho 
(CND) y el Admini trador del , isteola d e 
Intercambios Come rciale (ASIC) . El C D 
está al fre nte de la planeación , , upervisión 
y control de la operación integrada de los 
recur o de generación interconexión y 
transmisión del SIN . Igualmente, instruye a 
los Centros Regionales de Despacho (CRD) , 
con el fin de lograr una operación segura, 
confiable y ceñida al reglamento de operación 
ya todos los acuerdos del CNO. Por su parte 
el ASIC administra el sistema de intercambios 
comerciales es decir, regi tra y liquida los 
contratos de largo plazo de las transacciones 
en Bol a y mantiene actualizado el sistema de 
información del MEM. 
Hay que anotar que el sector eléctrico ha 
registrado importante cambio regulatorios 
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L~Oiii2Y lados 
desde comienzos de lo años noventa. El 
fuerte racionamiento de energía eléctrica que 
enfrentó el paí durante los ai'ios 1991 y 1992, 
a í como la ineficiencia operativa y la difícil 
ituación financie ra de las empre a que pro-
veían el ervicio , evidenció las dificultade de 
la infraestructura y de la m presas exi tente 
en el paí para responder a una demanda de 
energía creciente en condiciones de conti-
nuidad y calidad. Como ha sido re altado 
por Espinoza (2009) , esta situación demandó 
la redefinición del sectOr con cambios en la 
legislación, en el marco de la Con titución 
Política de 1991 , lo que permitió la partici-
pación de agentes privados y redireccionó el 
papel del Estado en la planeación regulación 
y vigilancia del sector. 
En de arrollo de los mandato de la Constitu-
ción Política de 1991, el proceso de apertura 
del sector fue regulado mediante las leyes 
142 y 143 de 1994, la cuales definieron un 
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nuevo esquema institucional de los servicios 
domiciliarios en el país, estableciendo los 
mecanismos promotores de la competencia 
en el MEM. A partir de la nueva Constitución, 
en 1992 se crean la SSPD, la CREG y la UPME, 
encargadas tanto de regular las actividades de 
comercialización, generación y distribución 
de energía como de vigilar y proveer informa-
ción sobre la evolución de oferta y demanda, 
con el fin de orientar y supervisar de manera 
efectiva el sector2 . 
Algunas de las disposiciones más importantes 
que regulan los negocios del sector y procu-
ran garantizar un ambiente de competencia 
dentro del MEM, son las siguientes: 
i. Comercialización: ninguna empresa po-
drá tener más del 25% de la actividad de 
comercialización, límite que se calculará 
como el cociente entre las ventas de elec-
tricidad de una empresa, medidas en kWh, 
a u 'uarios finales en el SIN Y las ventas 
totales. 
ii. Generación: la participación de una empre-
sa en la actividad de generación es la uma 
de su energía en firme (ENFIC ) de us 
plantas dividida por la umatoria del EN-
FICC de todas las empresas de generación~. 
Como complemento, se calcula el índice de 
concentración de Herfindahl-Hirschman 
(IHH) y se toma también como referencia l. 
La regulación señala que si el porcentaje 
de participación en generación está en-
tre el 25% y el 30% y el IHH > 1.800, la 
empresa generadora tendría vigilancia 
especial de la SSPD. Si el porcentaje de 
participación es superior al 30% y el IHH > 
1.800, la empresa generadora deberá 
poner a disposición de otros agentes la 
energía suficiente para que la participación 
en la actividad de generación sea inferior a 
e e límite. La CREG establece que ninguna 
empresa de generación puede adquirir 
participaciones o propiedades, o hacer 
fu iones o integracione , si como resul-
tado de la operación su participación es 
superior al 25%. 
iii. Transmi ión y distribución: la Ley 143 de 
1994 establece las siguientes di posiciones 
en términos de regulación de la translni-
ión y de las funciones de ISA: 
La empre a encargada del servicio ele 
interconexión nacional (L e.: ISA), 
no podrá participar en actividades de 
generación, comercialización y distri-
bución de electricidad. 
La CREG ha regulado el servicio de distribución en los distintos períodos tarifarios por medio de las resoluciones 
060 de 1994,097 de 1997, y 070 Y 082 de 2002. Algunos aspectos abordados por esta regulación son el ambiente 
de competencia en la actividad de distribución (se permite la construcción de redes paralelas si se garantiza su 
viabilidad económica), la calidad en el servicio y el manejo de pérdidas de energía (Arias y Cadavid , 2004). 
El ENFICC es la energía en firme anual de acuerdo con el cargo por confiabilidad, es decir, la máxima energía eléc-
trica que es capaz de entregar un generador continuamente durante un año, en condiciones de baja hidrología. 
EIIHH es un indicador del grado de concentración de mercado en un sector o industria y se define como el tamaño 
de la empresa i-ésima con relación al sector o industria: H = L~~1 S~ , donde s es la participación en las compras, 
ventas, producción, consumo, etc., de la i-ésima empresa. Valores del indicador entre 1.000 y 1.800 se interpretan 
como un sector (mercado) moderad~mente concentrado, y resultados de más de 1.800 indican un mercado con 
una gran concentración en pocas firmas (CREG, 2009a). 
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El objeto de la empresa ISA, "en lo 
sucesivo será el de atender la opera-
ción y mantenimiento de la red de 
su propiedad, la expansión d la red 
nacional de interconexión, la planea-
ción y coordinación de la operación 
del sistema interconectado nacional y 
prestar servicios técnico en activida-
des relacionadas con su objeto ocial" 
(artículo 32). 
• Cuando la expansión del SIN e vaya 
a realizar mediante líneas que conju-
guen las característica del si tema de 
transmi ión nacional ( T ) Y regional 
( TR) , la CREG d cidirá quién ejecuta 
dicha expansión en ca o de pr sentarse 
conflicto . 
Los cargos a ociados con el acce 'o y 
u o de la rede del , 1 cubrirán, en 
condiciones óptimas d gestión., los 
costos de in ee ión d e las redes d e 
interconexión, tran mi ión y di. tdbu-
ció n. , egún los diferentes ni el s de 
ten Ión , incluido el costo de oportu-
nidad de capital , de adtninistración, 
operación y mantenimiento, en condi-
ciones adecuadas de calidad y confiabi-
lidad y de desarrollo sostenible . Estos 
cargo tendrán en cuenta cdterio ' de 
viabilidad financiera . 
• La tarifa por el acceso y uso de las re-
des del SIN deben incluir los siguientes 
cargos: uno de conexión, que cubrirá 
lo co to de la conexión del u uario a 
la red de interconexión; un cargo fijo 
asociado con los servicios de interco-
nexión y otro variable , relacionado con 
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los servicios de transporte por la red de 
interconexión. 
B. EIlDercado de la energía eléctrica 
1. Los agentes 
Como e señaló, en la provisión del servicio 
de energía eléctrica participan los genera-
dores los transportadores y distribuidores 
y, finalmente , los comercializadores. Por el 
lado del consumo se identifican dos tipos de 
usuarios: los regulados y los no regulados. 
a. Generadores 
Los g neradores ~ on los agente productores 
de energía eléctrica, la cual puede transar e 
tanto en Bol a , por medio de subastas, como 
mediante negociacione bilat rale según la 
igui ntes con id raciones sobre su capaci-
dad de producción: 
Los generadore con capacidad mayor 
a 20 m egavatios (MW) cone ctado al 
' IN , deben realizar us transacciones 
en Bolsa. 
Los generadore con capacidad entre 
10 MW y 20 MW pueden participar en 
Bolsa. 
Los llamados cogeneradores, los cuales 
producen energía para con umo pro-
pio, pueden esporádicamente vender 
sus excedentes en Bolsa. 
La actividad de generación de energía se 
realiza por medio de planta hidráulicas 
(63 ,6 %) , plantas térmicas (32%) , plantas 
menores (4,1%) y cogeneradores (0 ,3%). La 
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capacidad instalada en generación e incre-
mentó en 1.750 MW (15%) entre 1999y2005. 
Esto aumentos se dieron principalmente en 
planta hidráulicas y de gas natural. De 2003 
a 2007 la capacidad instalada del sector eléc-
trico ha oscilado alrededor de 13.300 Mw, Y 
en 2008 alcanzó 13.406 MW (CREG, 2009b). 
Actualmente 24 empresas realizan activida-
de de generación de energía eléctrica en el 
país, de las cuales 6 concentran el 81 % de 
la capacidad efectiva neta, la cual se define 
corno la máxima capacidad que cada central 
puede producir, una vez deducido u propio 
consumo (Gráfico 1). 
b. Transportadores JI distribuidores 
E tos agentes son los encargado de trans-
portar la energía a todo el país, la ' regiones y 
los municipios, o a los distritos mediante las 
redes del STN, STR y el Sistema de Distribu-
ción Local ( DL) (Diagrama 2). Las líneas de 
transmi ión del país alcanzan una exten ión 
de 23.324 km, repartido en líneas de 500 kW 
(10%) líneas de 220 kW (47%) y línea de 115 
kW (43%) (CREG, 2009b). 
La actividad de transmisión se identifica gene-
ralmente con el transporte de energía eléctrica 
mediante líneas y módulos de conexión que 
operan a una tensión igual o superior a 220 
kW Pocos agentes actualmente participan en 
el negocio de la transmisión debido a los altos 
montos de inversión en infraestructura nece-
sarios para prestar el servicio. Las barreras na-
turale a la entrada, a í como la imposibilidad 
de elección del agente transmisor por parte 
Participación de las empresas en capacidad efectiva neta de generación 
(megavatios y porcentajes) 
Otras 
Termoyopal 
ESSA 
El Morro 
Proeléctrica 
Termotasajero 
Meriléctrica 
Termoemcali 
Chec 
Termocandelaria 
Gestión Energética 
Urrá 
Flores 
AES Chivor 
EPSA 
Gecelca 
Isagen 
EPM 
Emgesa 
1,1% 
0,2% 
0,2% 
0,4% 
0,7% 
1,2% 
1,2% 
1,7% 
~"'"''''. 1,9% 
2,3% 
2,4% 
2,5% 
3,3% 
-
o 500 
Hidráulica 
Fuente XM (Informe de operaclOn del mercado 2008) 
7,4% 
8,4% 
~ 
1.000 
8,8% 
-
-= 
1.500 
(megavatios) 
Térmica 
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Diag"arl82 
Composición de la infraestructura del sistema eléctrico 
SIN 
I (Sistema Interconectado 
~ NaCiOnal) ---.J 
I 
I 
I 
STN I STR I (Sistema de Transmisión 
Nac anal : líneas > 220 kW) (Sistema de Transmisión Reg ional: líneas < 220 kW, 
I L- no SOL) 
-
Fuente' diseño de los autores con base en Infor'"naclón de ,a CREG 
del u uario en algunas regione , hacen que 
est segmento de la producción s considere 
c mo un monopolio naturaJ'i . La empresa 1, A 
e propietaria del 7 0 % de la líneas de alto 
voltaje, mientras que el porcentaje restante 
está en mano de is cnlpr sas: Transelca (de 
propiedad d T A-E.S.P) . Empresa de Energía 
de Bogotá (EEEB) , Empre a Públicas d e Me-
dellín (EPM) , Empre 'a de Energía del Pacífico 
(EPSA) , Electrificadora de antander (ESSA) 
y Di ta a (Gráfico 2) . 
La acti idad de distlibución se identifica gene-
ralmente con el transporte de energía dentro 
de las ciudades y municipios mediante el SDL 
a través de líneas de tensión inferior a 220 kW 
El servicio es prestado por 33 empresas, las 
cuales están integradas verticalmente con otras 
actividades, como se muestra más adelante . 
I 
I I 
l~_ SOL I Generación (Sistema de Oistribiclón Local: líneas < 220 kW. no STR) 
-
. J 
C. Comercializadores 
Los comercializado re s n los intermediarios 
entre los generadore , tran portadores y con-
sumidores, y realizan las compras en e l MEM , 
La actividad es prestada por conlercializador 
neto , quiene~, encargan únicamente de la 
compra de ene rgía y luego venta al usuario 
final, pero tambi ' n por empresas integradas 
verticalmente, cuyo caso más usual es el del 
comercjalizador-distribuidor (21 empresas en la 
actualidad)6. El número de agentes re pon abIes 
se ha incrementado significativamente en lo ' ú l-
timos año , aumentando la competencia. 
d. Consumidores 
Los usuarios finales o consumidores se divi-
den en dos tipos , de acuerdo con el nivel de 
con umo: 
En términos sencillos, se dice que una industria o sector es un monopolio natural cuando los costos totales de 
producción son menores si una sola empresa genera el total de la producción del sector o industria, frente a que 
si la producción es generada por varias empresas. 
La legislación actual prohíbe la integración vertical entre empresas transmisoras y comercializado ras. 
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Gráfico 2 
Participación de las empresas en la transmisión de energía 
(kilómetros de líneas de más de 230 kW) 
(porcentaje) 
0,8 
0,7 
0,6 
0,5 
0,4 
0,3 
0,2 
0,1 
0,0 
ISA Transelca EEB 
Fuente: XM, cálculos de los autores 
i. Regulados : son los usuarios cuyas com-
pras de energía están sujela~ a las tadfas 
estipuladas por la CREG. En laño 2009 
su consumo repre entó e l 62 5% de la 
demanda real de energía del ' istema, que 
ascendió a 54.679 GW por hora . 
ii. No regulados : son los usuarios cuya de-
manda promedio men ual de potencia 
durante ei meses es mayor a 0 ,1 MW o 
en energía de 55 MWjh-me , en promedio 
durante lo últimos seis meses , de acuer-
do con la Resolución CREG 131 de 1998. 
Según tal resolución "los usuarios con 
consumo pico alto pueden ser usuarios 
EPM EPSA ESSA Distasa 
no regulados , al superar el límite de la 
potencia, o también j po een un c n 'umo 
con lante de energía aunque su demanda 
de potencia no sea tan elevada", El consu-
mo de esto usuarios representó el 28,6% 
de la demanda real de energía del istema 
en el año 2009~ . 
E preciso señalar que la resolución men-
cionada definió el 'mercado comp titivo" 
como "el conjunto de generadores y comer-
cializadores por cuanto compran y venden 
energía eléctrica entre ellos. Forman parte 
de él, igualmente los usuarios no regulados 
y quienes les proveen de energía eléctrica"8. 
El restante 8,9% del consumo corresponde a los usuarios no clasificados en aquellas categorías. 
Para acceder al mercado competitivo, "es requisito indispensable [ ... ] un equipo de medición con capacidad para 
efectuar telemedida, de modo que permita determinar la energía transada hora a hora, de acuerdo con los requisi-
tos establecidos en el Código de Medida, en el Código de Redes y en el Reglamento de Distribución. Igualmente, 
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Los usuarios que hacen parte del mercado 
competitivo pueden negociar libremente lo 
precios con los generadores y comercializa-
dores. 
2. Las transacciones de energía 
En el MEM se transa la energía eléctrica prin-
cipalmente por medio de dos mecanismos: 
la Bol a y mediante lo contratos bilaterales 
de corto y largo plazos9 . 
Para el año 2009 las (I-an acciones totale del 
MEN ascendieron a US$4.740 m, dentro de las 
cuales el 69% con-espondieron a transacciones 
mediante contrato bilaterales 26% en Bol a 
y 5% por medio de otro tipo transacciones 
(re tricciones, responsabilidad comercial por 
control automático de generaciónAGC, de via-
ciones y cargos CND y ASIC) (Gráfico 3). 
a. La Bolsa de Energía 
La Bolsa empezó a funcionar el20 de julio de 
1995. En este mercado los generadores y co-
mercializadores negocian la energía hora tras 
hora. En un comienzo los generadores debían 
proponer un precio y una disponibilidad para 
Gráfico 3 
68,8% 
Energía transada en el MEM, 2009 
(participación porcentual sobre el total de transacciones) 
5,3% 
• Bolsa o Otros Contratos 
Fuente XM-NEÓN ; cálculos de los autores 
debe estar representado por un comercializador, siendo este último el responsable de efectuar el procedimiento de 
registro del usuario ante el Mercado de Energ ía Mayorista" (Ibíd.). 
Ante la necesidad de ofrecer a los participantes del MEM información confiable acerca del mercado, la CREG co-
misionó a la empresa XM para prestar los servicios de coordinación y planeación de la operación de los recursos 
del SIN, así como la administración del sistema de intercambios comerciales (SIC) en el MEM. 
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cada hora del día siguiente; sin embargo, a 
partir del 27 de febrero de 2001 se cambió 
el esquema a uno en el que lo generadores 
proponen una disponibilidad para cada hora 
del día siguiente y un único precio (precio de 
oferta) para e e día. De acuerdo con Espinoza 
(2009, pág. 7) , esto implicó que el sistema 
cambiara de uno de optimización horaria a 
uno de optimización diaria. 
El mecanisrTIo de transacciones en la Bolsa 
comprende tres etapa : una anterior al día 
de la operación (preoperación) , una durante 
el día de operación (operación) y una última 
etapa, posterior al día en que se realiza la ope-
ración (posoperación) (Ibíd. , págs. 7 y 8). 
En la etapa de preoperación la empre as 
generadoras deben informar todos los días, 
antes de las 8:00 de la mañana, una dispo-
nibilidad perada para cada hora del día 
siguiente y un único precio de oferta para e • 
día ; con ro el A ' IC ejecuta la liquidación 
de 1 s ntratos para cada una de las hora~ )(). 
Por otro lado, con dicha información el CND 
realiza el despacho económico para cubrir la 
demanda esp rada d 1 día siguiente 1 l . Este 
programa horario e enviado a los generado-
res ante de las 2:45 de la tarde del mismo día 
para ser aplicado al día siguiente. i ocurren 
eventos extraordinario el resto del día 'e 
recalculan los despacho 
En la etapa de operación se transa la energía que 
el sistema vaya demandando efectivamente 
(demanda real) . Finalmente, en la etapa de 
posoperación se determina el precio en Bolsa. 
Para llevar a cabo este proceso se reúne la 
información acerca de la generación real de 
cada empre a en cada hora del día anterior y 
de la demanda reportada por los contadore 
de los comercializadore . Con base en estos 
datos se define un despacho ideal, es decir, el 
despacho que debería haberse realizado si e 
hubieran utilizado los recurso de generación 
más eficiente para atender La demanda l 2 . 
Alguna, empresa pueden producir más de 
Lo planeado idealmente , por lo que se les 
reconoce un precio igual al mínimo entre u 
precio de oferta y un precio límite exógen . 
En estos casos se habla de una reconciliación 
positiva. En otros momentos puede ocurrir 
que algunas empresas produz an menos d 
lo pLan ado, en cuyo ca o se paga su energía 
a un precio promedio entre su precio de 
oferta y el precio en Bol. a . Esto se denomina 
reconciliación negativa. Finalmente, e de-
termina el precio en Bolsa, el cual es el pr cio 
de oferta de la empresa generadora que en 
el despacho ideal resultó siendo la empresa 
mar"ginal , es decir, aquella que completó con 
su oferta la atención de la demanda total. na 
vez terminada la operación , el ASTC factura, 
cobra y distribuye entre lo participantes lo 
correspondientes valore ' monetarios (en la 
tercera s cción se darán má detalles sobre 
la formación del precio en Bolsa). 
10 En el precio de oferta se incluye el costo equivalente de energía del cargo por capacidad (CEE) . 
11 
12 
El "despacho económico" es el que efectivamente se realiza al día siguiente si no hay inconvenientes. 
El despacho "ideal" difiere del despacho real en que este último no solamente tiene en cuenta el criterio del precio, 
sino también las restricciones técnicas que pueden hacer que los generadores terminen produciendo cantidades 
distintas a las del despacho ideal. 
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b. Los contratos bilaterales 
En lo contratos bilaterale se pactan libre-
mente los precios y cantidades de energía 
entre los com rcializadores y lo generado-
res. Lo contratos de mediano y largo plazo, 
es decir, de plazos de entrega mayores a un 
día y de duración entre uno y cuatro años , e 
realizan con el objetivo de evitar la incerti-
dumbre asociada con los calubios de precio , 
lo cuales pueden fluctuar bruscamente de-
bido a fenómenos climáticos o restricciones 
técnica . Por su naturaleza, los precio de 
lo contratos bilaterales son menos volátile 
que los precio ' en Boj a (en la sección lB se 
ilustrará este punto) . 
c. Cargo por confiabi lidad 
El cargo por confiabilidad es un mecanismo 
de estabilización de los ingreso ' de Los ge-
neradore - que ntró a operar desde 2006 y 
alcanzó un valor de S 792 m en el año 2009. 
Tiene como objetivo incenti ar la expansión 
d g neración de energía en el paí ye itar en 
el futuro cambios bruscos de precios en situa-
ciones críticas de abastecimiento. La duración 
de los contratos de cargo por confiabilidad 
está entre uno y veinte año . 
El mecanismo funciona de La siguiente luane-
ra: 1 generadores tienen la po ibilidad de 
adquirir obligaciones de energía firme (OEf) , 
es decir, a umir compromisos de entrega de 
energía en condiciones de continuidad en 
circunstancia crítica de abastecimiento)3. 
Cuando se pre ente una situación de e te tipo 
durante la vigencia de la OEF, el generador 
que la posea debe entrar a vender la energía 
pactada al precio de escasez, el cual e defini-
do por la CREG. Finalmente, a cambio de la 
OEF el generador recibe un pago conocido y 
estable (cargo por confiabilidad) durante la 
vigencia de la obligación. 
d. El mercado organizado regulado 
A partir del Acuerdo 018 de marzo de 2009 
de la CREG, el Mercado Organizado Regulado 
(MOR) surge com un mecanismo de negocia-
ción de tuediano y largo plazos que sustituirá 
a lo contratos bilaterale pa,"a afrontar ciertas 
ineficien ias que se han dete tado y para uni-
ficar el producto que , e ofrece a los mercados 
regulados y no regulados . La ' anomalías que 
ha detectado la eRE I (Presentación 200 y 
Documento 20(8) en el mercado de energía 
están relacionadas fundamentalmente con los 
iguiente ' a pectos : 
i. Las transacciones no 'on anónimas : al es-
tudiar la com posición de las tran accione 
por agente se ob rva una clara pre6 rencia 
de compra-venta entre aquellas empresas 
que han integrado las actividades de co-
mercialización y generación (tal e el caso 
13 El mecanismo de subastas de las OEF es denominado de reloj descendente. El subastador abre la subasta a 
un precio calculado por la CREG y anuncia el menor precio al cual se cerrará la primera ronda. Entre estos dos 
precios los agentes (generadores) construyen sus curvas de oferta de energía en firme y las envían al sistema de 
intercambios comerciales (ASIC) . Éste construye una curva agregada de oferta que es comparada con la curva de 
demanda y calcula el exceso de oferta, a partir de lo cual se determina nuevamente un precio de cierre de la nueva 
ronda. Este procedimiento se repite hasta que el exceso de oferta sea mínimo. El precio resultante de la igualdad 
entre la oferta y la demanda es el precio de cierre de la subasta y, por ende, el precio de remuneración de todas 
las OEF que se asignan a los agentes seleccionados en la subasta. 
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de Emgesa-Codensa y EPM). La po ibilidad 
que tienen las comercializadores de con-
centrar las compras en un generador de 
su propiedad les pernlite incrementar su 
poder de mercado y realizar transacciones 
en las que el criterio de selección de las 
ofertas ya no e el precio. 
(en la sección III se profundiza sobre este 
mecanismo de subasta). En el Acuerdo 018 de 
2009 el regulador prevé que los comercializa-
dores participen de manera obligatoria, mien-
tras que los generadores lo harán de forma 
volu ntaría' '\ que se transen contratos por un 
megavatio-hora durante un día· que se efec-
túen cuatro subastas en el año (una subasta 
cada tres meses), y que en cada una e transe 
el 25% de la energía potencial demandada el 
año siguiente . De otro lado, se define un es-
quema de garantías que , según el regulador, 
permite una gestión eficiente del riesgo y a 
su vez ofrece incentivos para el cumplimiento 
ii. Suministros parciales y contratos no estan-
darizados: la baja concurrencia en algunas 
convocatorias implica un rie go de no 
contar con cobertura de energía eléctrica 
en los período críticos' <i . 
iii. Divcr ¡dad en las con-
diciones de los con-
tratos: según la REG, 
esto dificulta su com-
paración y ha condu-
cido a un escenario 
de e casez de liquidez 
con altos costos de 
tran acción en el sis-
tema. 
En el MOR las transac-
ciones se realizarán me-
diante el mecanismo de 
subasta de reloj descen-
dente centralizada y es-
tandarizada, utilizado por 
el regu lador para calcular 
el cargo por confiabilidad 
Los call1bios en la regulación 
del sector eléctrico, 
prOPiciados por las Ie.)/es 
142 J' 143 de 1994, buscaron 
una Inayor participación del 
sector privado en la provisión 
del serlJicio de energía 
eléctrica en condiciones de 
conlpetencia en escenarios 
donde las condiciones técnicas 
)' econónücas lo pernlitieran. 
Sin ernbargo. la evidencia 
111ueslra que el aunzento de la 
cornpetencia 110 es bomogéneo, 
ni ha tenido los alcances 
e~perados para las diferentes 
actividades del sector. 
de los contratos . Para la 
implementación total 
del MOR la CREG definió 
un período de transición 
de dos años (a partir del 
segundo semestre de 
2009) . 
3. Análisis sobre 
la estructura de 
tll e rcado 
tos cambios en la regu-
lación del ector eléctri-
co, propiciados por las 
leye ' 142 Y 143 de 1994, 
buscaron una mayor par-
ticipación del sector pri-
vado en la provisión del 
14 Por ejemplo, se señala que el mecanismo de convocatoria establecido por la Resolución 020 de 1996 presenta 
inconvenientes porque no fija un plazo mínimo para la preparación de las propuestas, no establece reglas claras 
para declarar desierta una convocatoria y no fija un esquema de garantías para las partes. 
15 Aunque la participación de las firmas generadoras es voluntaria, el riesgo en el que incurre una firma al abstenerse 
de ofrecer su energía en la subasta es demasiado grande, en vista de que los demás agentes pueden abastecer 
la totalidad de la demanda, es decir, no existe ninguna empresa 'pivotal' , cuya participación sea absolutamente 
necesaria para cubrir la demanda. 
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servicio de energía eléctrica en condicione de 
competencia en escenario donde las condi-
ciones técnicas y económicas lo permitieran. 
la generación, que se considera una actividad 
de libre entrada por parte del regulador. 
in embargo, la evidencia 
muestra que el aumento 
de la competencia no e 
homogéneo ni ha tenido 
los alcance esperados 
para las diferentes activi-
dades del sector. A partir 
del Gráfico 4 e concluye 
que la competencia ha 
aumentado de manera 
significativa en la comer-
cialización. No obstante, 
éSl no ha ido 1 caso en 
La cornpelencia ha aunzentado 
de l1zanera significativa 
en la cornercialización. No 
obstante, éste no ba sido el 
caso en la tranSl11isión, lo que 
se esperaría por su naturaleza 
de 11'lOIlOpolio natural, pero 
lalnpoco en la generación, que 
se considera una actividad 
de libre entrada por parte del 
regu lado 1: 
ótese que para el año 
2008 el número de em-
presas participantes en el 
mercado de energía por 
actividad a cendió a 138, 
de las cuales 74 (el 54%) 
se dedicaban a la comer-
cialización (Cuadro 1). 
Sin embargo, al conside-
rar la integración vertical, 
el número de empresas se 
reduce a 78 ( uadro 2). 
la tran mi ión, lo que e . peraría por su natu-
raleza de monopolio natural, pero tampoco en 
Debe recorda.rse que la Le 143 d 1994 prohí-
be a las empresas realizar integración vertical 
Grqfico 
Número de empresas por actividad 
(empresas) 
80.----------------------------------------------------------------, 
70 
60 
50 
40 
--_ .... _---_ .. __ ... _-_ ..... __ .. _--_ .... _ .. -
-_ .... - ... ---30 
20 -_Oo ..... ·· .. · .. .. -_ ........... _ ........... - ............ .. 
10 
--o ~- ~ ---~----~--~----~----~--~----~----~--~~--~----~--~ 
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
-- Comercialización - . - Distribución -- Transmisión - . Generación 
Fuente: CREG, cálculos de los autores. 
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f-
CII~rlr-r -4: 
Empresas por actividad, 2008 
Actividad 
Comercialización 
Transmisión 
Distribución 
Generación 
Total 
FlJente CRE-G 
Número 
74 
7 
33 
24 
138 
Empresas por actividad una vez 
considerada la integración vertical, 2008 
Actividad Número 
Comercialización 29 
Transmisión 4 
ComercializaCión - distribución 21 
Generación - comercialización 12 
Generación - distribución - comerCialización 9 
Generación - transmisión - distribuCión 
- comerCialización 3 
Tolal 78 
Fuente C8f:G 
obre todas las actividades de la cadena de 
producción. La empre ' as que actualmente 
se dedican a todas las actividades del esque-
ma de producción de energía eléctrica (EPM 
ES 'Ay EPSA) e encontraban integradas antes 
de la expedición de la Ley 143. No obstante, 
de acuerdo con la nueva legislación, dichas 
empresas deben tener separación contable 
de sus actividades. 
La concentración en la actividad de comercializa-
ción ha disminuido considerablemente durante 
el período (Gráfico 4), como se corrobora con 
ellHH (Gráfico 5, pandA). Por este motivo, en 
la actualidad se la considera como una actividad 
competitiva (CREG, 2009b). En cuanto a la ge-
neración, el índice IHH indica que es un sector 
relativamente concentrado, y tal característica se 
ha mantenido durante la última década (Gráfico 
5, panel B). Este resultado cOtTobora La informa-
ción del reguladol" que la considera como una 
actividad oligopólica (CREG, 2009b) 16. 
4. El mercado internacional de 
energía 
Después de haber sido c nsiderado como 
ejemplo de un bi n no rransable, desde hace 
varios afios la enet-gía eléctrica se transa en 
los m 'rcados internacionales. La apertura al 
intercambio de electricidad entre Colombia y 
alguno países de la región se acordó en 2002, 
con la Deci ·ion 256 de la omunidad Andina 
de Naciones. 1 lasta ahora el comercio se ha 
realizado entre ColO1ubia, Ecuador y Venezuela. 
Para el año 2009 la-, exportaciones colombianas 
de energía eléctrica ascendieron a US$182,4 m 
y las importacione a US$1,6 m (Cuadro 3). 
11. F ORMACIÓN DE LAS TARIFAS 
ELÉCTRICAS 
Las tarifas de la energía eléctrica son reguladas 
por La CREG, luediante resoluciones que en 
principio tienen vigencia por cinco años l -. 
16 Para la construcción del índice se utilizó la variable de capacidad instalada (capacidad de venta de energía, des-
cotando el consumo propio), ya que no se encuentra sujeta a variaciones relacionadas con mantenimiento de los 
embalses y otro tipo de restricciones temporales a la generación. 
17 La regulación se aplica a tres cuartas partes del consumo total nacional, aproximadamente. Si al término del pe-
ríodo tarifario de cinco años no se emite una nueva resolución definiendo la tarifa, se extenderá la vigente hasta 
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índice de concentración de Herfindahl-Hirschman (IHH) 
(cálculo sobre el consumo en GW) 
2.300 
2.100 
1.900 
1.700 
1.500 
1.300 
1.100 
900 
700 
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
(cálculo sobre la capacidad Instalada) 
1.350 
1.300 
1.250 
1.200 
1.150 
1.100 
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
Fuente. S E •. calcu o') (fe 1l.;5 utore .. 
su expedición. La fórmula tarifaria definida en la Resolución 031 de 1997, por ejemplo, estuvo vigente durante diez 
años. 
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Cuadro 3 
Exportaciones (X) e importaciones (M) de energía eléctrica 
(millones de dólares, valores FOS) 
País/año 2005 2006 2007 
X M X M X 
Ecuador 157,4 2,1 129,1 4,2 58,1 
Venezuela 1,9 2,8 
Total 157,4 4,0 129,1 6,9 58,1 
a/ Datos a junio. 
I len e ban JO de. J República, cálculos de los autores 
La tarifa definida en pesos por kilovatio-hora 
($!kWh) tiene como base de cálculo el costo 
unitario (CU) de la provi ión del ervicio y 
en su determinación se tiene en cuenta si 
el consumo es residencial o industrial. En 
el caso del consumo residencial se cobra de 
manera e tratificada, de modo que para los 
estratos 1, 2, Y 3 se descuenta un subsidio al 
CU, al estrato 4 se le cobra jus tamente el CU, 
mientras que a los e trat 5 y 6 se le adiciona 
una contribución. Por u parte la tarifa que 
se cobra a los usuario industriales regulados 
está conformada por el C más una contribu-
ción (o obretasa) . 
Estratificación del consumo residencial y 
su tarifa (kWh) 
Estratos 1 , 2 Y 3 
Estrato 4 
Estrato 5,6 
CU - subsidio 
CU 
CU + contribución 
(aplicable también al 
consumo industrial 
regulado) 
2008 2009 2010aJ 
M X M X M X M 
2,5 36,3 5,2 93,2 1,6 49,1 0,4 
1,6 14,7 89,2 0,9 
4,1 51,0 5,2 182,4 1,6 50,1 0,4 
En los siguientes apartados se de criben los 
componente del CU de la prestación del 
servicio de energía eléctrica, a ociados con 
las actividades de generación (G), transmisión 
(T), distribución (D) y comercialización. (e) . 
Además, se presentan las regla d ajuste al 
e y los criterio que se tienen en cuenta en 
la definición de los subsidios y las contribu-
cione . 
A. El costo unitario (CU) 
El C de la provisión del servicio de energía 
eléctrica, expre ado en $!kWh, es igual a la 
sumatoria del co to por unidad de la genera-
ción, tran misión, distribución y comerciali-
zación, más las pérdidas reconocidas (PR) y 
las restricciones (R) que le son propias a estas 
actividades l 8 . En el Cuadro 4 se presenta el 
CU promedio en el nivel nacional para mayo 
de 2009 y la importancia que tiene cada nego-
cio. Es evidente que los costos atribuidos a la 
generación y distribución son los que mayor 
18 La Resolución 119 de 2007 de la CREG señala que U[ ... ] el costo unitario de prestación del servicio consta de un 
componente variable de acuerdo con el nivel de consumo, expresado en $/kWh, y un componente fijo, expresado 
en $/factura [ ... j". Es conveniente precisar que el componente fijo hace referencia exclusivamente a la actividad de 
comercialización y aún no ha sido definido explícitamente por la CREG. Hasta tanto no se expida una resolución 
que determine el cargo fijo de la comercialización , dicho componente será igual a cero. 
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CU::ldro 4 
Costo unitario por componentes, mayo de 2009 
--
cual Gb/ 
Promedio nacional ($/kWh) 323,2 106,6 
Participaciones 100,0 33,0 
al Cu: costo unitario. 
bl G: generación . 
el T: transmisión. 
dIO: distribución. 
el Cv: comercialización (componente variable) . 
f! PR: pérdidas reconocidas. 
gl R: restricciones. 
Fuente CR[G. cálculo de los autores. 
pe o tienen para determinar la tarifa, pues 
explican conjuntamente el 71% del CU. Por 
su parte, las pérdidas y las re tricciones repre-
. entan cerca de una décim.a parte del e . 
1. El costo de la generación (G) 
o precio de c01"npra de las 
comercializadoras 
El costo de generación de un kWh, que a su 
vez e equivalente al precio de compra de las 
comercializadoras, e lá determinado por la di-
námica entre los oferentes (la ' generadoras) y 
los demandantes (las comercializadoras), por 
10 que en rigor es el único componente del 
CU cuya fijación e aproxima al mecanismo de 
mercado. El precio que pagan las comercia-
lizadora (o costos de adquisición) depende 
de la nece idade de energía que tengan 
que atender. Éstas, a u vez, son cubiertas 
mediante compra por contratos bilaterales 
(realizados en suba tas en obre cerrad o) o 
mediante compras en Bolsa. Por consiguie nte, 
e l precio final que pagan las comercializad oras 
puede resultar de una combinación entre el 
'J'tl 
25,9 
8,0 
33 
-
Ddl Cvel PRI/ Rg/ 
- -- - -
122,8 38,8 22,6 6,5 
38,0 12,0 7,0 2,0 
precio de lo contrato bilaterales y los pre-
cios en Bol a. 
En particular, el precio de los contrato bilate-
rales que paga la comercializadora i-ésinla está 
determinado por el precio re ultante de us 
propio contrato . ESle precio es percibido en 
el mercado como de mediano y largo plazos, 
en la medida en que la duración de los contra-
t s bilaterales oscila entre uno y cuatro año . 
Por su parte el precio en Boj a, o de corto 
plazo, es e l precio de oferta de la empresa 
generadora que en el despacho ideal resultó 
siendo la empre ·a marginal, e decir, aquella 
que completó con su oferta la atención de la 
demanda total, como ya se explicó. 
La Resolución 119 de 2007 de la CREG define 
explícitamente el costo de compra de ener-
gía para las comercializado ras minoristas, 
de acuerdo con los conceptos descritos. En 
dich a resoluc ión e estipula un períod o de 
transición d e d os año (a partir del segundo 
sem estre de 2009) hasta que entre a operar 
Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.
plenamente el MOR. En laprimerafase de ese 
período de transición (vigente actualmente) 
el costo máximo de compra que una comer-
cializadora i le puede trasladar a un usuario 
final regulado (Gm.l.) e determina de acuer-
do con la siguiente expresión: 
(1) G m .;.). 
donde 
QC""I.! [a,)pc"' .I.' + (l-a,)) Mcm .¡] 
+ [1- Qcm. l , 1 Pbm. 1.I + AJm.í 
[
1, Cc l'] Qc . = Mil1 m · , 1 • 
",- 1. 1 DCR. 
101· 1 
En estas definiciones: 
m: me para el cual se calcula el CU de pres-
tación del servicio. 
i: comercializador minori ta i. 
j: mercado de comercialización. 
Qcrn-l, i: menor alar entre 1 y el resultante 
de la relación de la energía comprada por 
el omercializador minorista i m diant 
contratos bilaterale . con destino al mel-cado 
regulado y la demanda comercial del mer ado 
regulado del comcrcializador minorista en el 
mes n1 - l. 
DCR,.m.1 : la demanda comercial regulada del 
comercializador minorista i en m-l . 
Cc
m
. I . , : energía comprada mediante contratos 
bilaterales por el comercialízador minorista 
i con destino al mercado regulado en el me 
m-l. 
PC",. I'; : costo promedio ponderado por energía, 
expresado en $/k-wh, de las compras propia 
de la comercializadora minorista i mediante 
contratos bilaterales con destino al mercado 
regulado, liquidado en el me In - 1. 
Mc
m
• , : costo promedio ponderado por energía, 
expresado en $!kWh, de todos los contratos 
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bilaterales liquidados en el MEM en el mes 
nz - lean destino al mercado regulado. 
Pbl1/.J,i: precio de la energía comprada en 
Bolsa por el comercializador minorista i en 
el mes m - 1, expresado en $!kWh, cuando 
las cantidades adquirida en las subastas del 
MOR y en los contratos bilaterales no cubran 
la totalidad de la demanda regulada. 
a,j valor de a del comercializador minorista 
i en el mercado de comercialización} para el 
me de enero de 2007, calculado conforme a 
la Re olución CREG 03] de 1997. 
Afm.í: factor de ajuste que se aplica al costo 
lnáximo de compra, expresado en $!kWh, del 
comercializador i para el m s m (calculado 
según el anexo 1 de la Resolución 119 de 
2007). 
De acuerdo con la expresión (1), si el término 
Qcm-l,i = 1, entonce l precio máximo que 
una comercializadora minorista transfiere al 
con ' umidor final e tá determinado por el 
precio de lo . contratos bilaterales. Por el con-
trario, si Qcnz-l ,i < 1, entonces el precio que 
cobra la comercializadora minorista a los con-
sumidores finales es una combinación lineal 
entre el precio de los contrato bilaterales y 
el pI' cio en Bolsa. Una vez entre en plena 
operación el MOR, el C mensual (m) de la 
gen ración se simplificará, de manera que: 
(2) G",.i QUORnt.l,I X P1/()Rm.1 + Qb m . l.! X Pb",. , 
+ Afm.í 
donde, Q,IIOR + Qb = 1. 
Q UOR: fracción de la demanda comercial aten-
dida con compra en el MOR. 
P IIIOR m . 1: precio promedio ponderado de los 
precios de las subasta del MOR. 
Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.
Qb
m
. ¡: fracción de la demanda con1ercial aten-
dida lnediante compras en Bolsa, cuando las 
ubastas del MOR no cubran la totalidad de 
la demanda regulada. 
Pb
m
. ¡: precio promedio de la energía compra-
da en Bolsa. 
Conviene precisar que de de enero de 2008 
tanto el precio de lo contrato como el precio 
en Bolsa se tra ladan al CU de la generación 
por medio de sus respectivos precios prome-
dios mensuale pondera-
energía del país, enfrentan sobrecostos que 
tenninan reflejados en menores transacciones 
de energía en Bolsa y en mayores costo por 
kilovatio g nerado. Para Hu trar esto hecho , 
la generación de Isagén, por ejemplo, decre-
ció 33% en el primer trime tre de 2010 y las 
transacciones en Bolsa en el primer trimestre 
de 2010 cayeron 40%, frente a las registradas 
en el prin1er trimestre de 2009. 
Para definir el precio en Bolsa (Pb) la firma 
operadora del merca-
dos (antes de e a fecha, 
e transmitían mediante 
promedio mó iles de 
orden 12) . En el Gráfico 
6 se muestra la ev lución 
d sto dos precios de -
de 1997. E e idente que 
la e ·tacionalidad climáti-
ca (siete meses d e invier-
no y cinco de ve rano) , la 
aparició n recurre nte de 
fe nómenos d e El Niño, 
los atentados a la infraes-
tructura eléctrica (redu-
cido con iderablemcnte 
en los últimos año ) , han 
afi ctado el precio hi tóri-
co de la Bolsa, que al ser 
de corto plazo presenta 
ma or olatilidad. 
El fenó1neno de l::t ¡Vino de 
finales de 2009 J' conúenzos 
do ordena cada hora 
el precio ofertado por 
cada generadora de me-
nor a mayor. Teniendo 
en cuenta la demanda 
potencial del si tema 
(interna y externa) y la 
d manda para er cu-
bierta por los contrato 
bilaterales, el operador 
d e l mercado d e termina 
la d manda reman ~ nte 
para er cubierta por 
la Bol ·a . Así las cosas 
el precio de Bolsa e ta-
rá determinado p r 
máximo precio ofertado 
(MPO) de la última plan-
ta generadora (planta 
de .lO 10 fue especialnze1'lte 
fuerte, )' se tradujo en una 
dislIlillución de los enlhalses 
que ohligó al sio;tellltl a bacer 
una sustitucioll de generación 
bidráulica por térlJlÍca. 
C01110 la - planta térnticas no 
01/ ca/ulce,' de aha tece,. la 
totalidad de la delllanda de 
energía del país, C!nfrentan 
soln'ecosto . que terlllÍlIClll 
reflejados en 111e1l0re ~ 
t ransaccione de energía en 
Bol-a J' en I1la)'ores costos por 
kilol'atio generado. 
El fenómeno de El Niño de finales de 2009 y 
comienzos de 2010 fue especialmente fuerte, 
y se tradujo en una disminución de los em-
bal es que obligó al sistema a hacer una susti-
tución de generación hidráulica por térmica. 
amo las plantas térmicas no on capaces 
de abastecer la totalidad de la demanda de 
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marginal) que sea requerida para atender esa 
demanda remanente . El Gráfico 7 Hu tra la 
determinación del precio en Bolsa determina-
do por el oferente 5 , asumiendo una máxima 
demanda potencial (recuadro pequeño) . 
Al MPO que resulta del mercado el regulador 
adiciona un cargo por confiabilidad, que, como 
se definió, e concebido como un incentivo a la 
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~r fjC') 6 
Precio en la Bolsa frente al precio promedio de los contratos, 1997 a 2009 
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Fuente XM-NEÓN. cálculo de los autores 
~r·l. 
Determinación del precio de Bolsa de la energía eléctrica 
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Precio Bolsa 
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Fuerte CREG 
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generación futura de energía para que el mer-
cado garantice el suministro de este servicio en 
el largo plazo y, de manera especial, para que 
lo provea en coyunturas críticas o de escasez l9 . 
Al MPO también se adiciona un valor (o prima) 
que aplica ólo para las planta térmicas (tlJ), 
y que se activa cuando sus ingresos estimados 
sean menores al valor calculado por atender 
la demanda total. 
De esta manera, el precio final en Bolsa (Pb), 
definido en $!kWh, contiene tres elementos: 
(3) Pb MPO + cargo por con fiabilidad 
donde, 
k 
+ tlJ; 
~ (p¡ - J¡) 
tl J = .::....¡-_l ___ _ 
2 --1 
L DI 
1= 1 
siendo 
p/ valor eMimado d la operación de la planta 
j por atender la demanda total . 
Ji ingresos e ' timado de la planta térmica j 
por atender la demanda total. 
DI: demanda total en la hora i. 
k : número de plantas térmicas que no cum-
plen con la condición ~ ~ Pi 
En el caso de las plantas que cumplen con ~ 
~ Pj , entonces tlJ =0. 
2. Los costos de la transmisión (T) y 
la distribución (D) 
Los costos unitarios atribuibles a la transmi-
sión y distribución de energía corresponden 
a un derecho fijado por la CREG por el uso 
de las redes del STN y STR, y del SDL. Estos 
derechos se fijan de tal manera que cubran: i) 
la depreciación de los activos de las empresas 
que participan en estos negocios y el costo de 
oportunidad de su capital (o tasa de retorno); 
íi) los gastos de administración, operación 
y mantenimiento de las rede ; iii) el pago a 
terceros por concepto de conexión al si tema 
de redes, y iv) el pago por lo servicio que 
prestan los CRO. Dentro de estos conceptos, 
los dos primeros son los predominantes. 
Lo gastos de admini tración, operaClon y 
mantenimiento (AOM) de la infraestructura 
eléctrica corresponden a un porcentaje de los 
co tos anuales de reposición de lo activo, 
que varía de acuerdo con lo~ niveles de ten-
sión del si tema20 . Para los niveles de ten ión 
1 y 2 lo gasto por AOM son el 4% del valor 
de reposición, mientras que para los otro dos 
son e12%. En la zonas de aIta contaminación 
alina se adiciona un 0,5% a los porcentaje 
anteriore . Vale la pena precisar que lo gas-
tos en AOM varían entre las transportadora 
y remuneran tanto las reposici.ones efectivas 
de los equipo como las nuevas inversiones, 
sobre la ba e del capital de cada.firma (activos 
19 Para el suministro de energía en Colombia, al depender de los recursos hídricos (en dos terceras partes), se hace 
necesario contar con plantas alternativas de energía en firme, para atender la demanda en períodos de escasez de 
lluvias. Por esta razón, el cargo por confiabilidad busca garantizar la expansión de la capacidad de las generadoras 
y se estima con referencia al precio de escasez que define la CREG. 
20 El sistema tiene cuatro niveles de tensión: Nivel de tensión 1, con tensión nominal menor a 1 kW; Nivel de tensión 
2, mayor o igual a 1 kW y menor de 30 kW; Nivel de tensión 3, con tensión nominal mayor o igual a 30 kW y menor 
de 62 kW, y Nivel de tensión 4, mayor o igual a 62 kW. 
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eléctricos y no eléctricos), variables ambien-
tales , variables características de la actividad , 
capacidad de entrega de potencia y la dispo-
nibilidad de la red de transmisión. 
En relación con la tasa de retorno, ésta fue fi-
jada en 9 % para el peóodo tarifario 1998-2008 
Uunio) , tanto para la transmisión como para 
la distribución. En el actual período tarifarío, 
que va desde mediados de 2008 hasta 2012 , la 
tasa de retorno se fijó en 11 ,5% para las em-
presas transmisoras yen 13% y 13,9 % para las 
distribuidoras, según el sistema se remunere 
m <.liante la metodología del ingreso máximo 
o precio máximo, respectivamente1 1. Los ac-
tivos por depreciar y remunerar conforman 
las denominadas unidades con tructivas, que 
son reconocidas por el regulador con base en 
los reportes de cada empresa12 . 
Lo. costos de transm.isión y di tribución de 
la energía e han venido ajustando mensual-
mente en los último. año con d índice de 
precios del productor (TPP) total nacional. 
La Resolución 031 de 1997 fijó la regla de 
indexación que estuvo vigente hasta 2008. La 
Resolución 010 de 2009 introdujo cambio a 
la fórmula de indexación del costo de trans-
misión, al tiempo que mantuvo el criterio de 
ajuste de la distribución consignado en la 
re olución anterior. De acuerdo con la nueva 
normativa, el costo de tran misión se acoge a 
la siguiente regla de aju te : 
(4) fM~. 1/I [1/121 x IA~ x [lPPm./ fPPo] 
+ lE. - VMe. }. /11 } .m 
donde, 
lM~.m: ingreso mensual de transportador j 
enel me m. 
fATi ingreso anual del transportador j. 
lEj .m : ingreso esperado de la convocatorias 
adjudicadas al transportador j. 
'V1l1C¡.m: valor por compensar aj por energía 
no suministrada o por dejar activos no ope-
rativos. 
fPP : índice de precios del productor, total 
nacional , del mes base (diciembre de 2008). 
Es evidente que la regla de ajuste dd costo 
de la trans1l1isión (al igual que para la distri-
bución) lleva a qu la tarifa final de la energía 
aumente en silua ¡one ' del IPp' lo que , a u 
vez, e tran. mire al IPC. Se genera así un canal 
de lran mi ión inercial entre la inflación del 
lPP. los componentes de tran misión y distri-
bución, y finalmente la inflación del IPC. 
3. El costo variable de la 
comercialización (Cv) 23 
El co to variable de comercialización de ener-
gía explica actualmente alrededor del 12% del 
21 Mediante el mecanismo de precio máximo (price-cap) el regulador autoriza un precio máximo, independiente de 
cómo se comporten los costos y la demanda del servicio durante un período determinado. Mediante el mecanismo 
de ingreso máximo (revenue-cap) el regulador estima el ingreso máximo para la empresa de distribución con base 
en una eficiente prestación u operación del servicio. 
22 
23 
Las unidades constructivas (o unidades de costos) hacen referencia a kilómetro de línea, de circuito, de red, bahías, trans-
formadores, etc. Para la depreciación y remuneración de los activos, cada empresa debe reportar a la CREG sus balances 
e inventario, precisando los activos que se encuentren en operación (parcial o total) y los costos de servidumbre. 
De acuerdo con el documento CREG-148 del 18 de diciembre 2009, la metodología de la remuneración a la actividad 
de comercialización para el período 2010-2013 aparecerá como resolución de consulta en el tercer trimestre de 2010. 
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costo total. Su cálculo e hace obre la base 
del denominado co to base de comercializa-
ción, que corre ponde a la remuneración por 
la lectura, facturación y otros costes propio 
de esta actividad, y que varía en función de 
las ventas o consumo de energía. La metodo-
logía para la fijación de dicho co to base es 
conocida como de punto extremo (análisis 
envolvente de datos [DEA])2-1. La CREG toma 
como referencia el costo de comercialización 
eficiente estimado con esta técnica y le fija 
a cada comercializador un margen que le 
permite cubrir tanto el riesgo de la actividad 
como el retorno del capital comprometido 
(margen fijado en 15%). 
De manera precisa, lo costo variables de 
comercialización en el n"les m (CV1n) e tán 
d terminado por la siguiente fórmula (le-
gi 'lación vigente): 
(5) CVm = c m + 
donde, 
[1- MP El 
además, 
Cm: costo de comercialización. 
CER",., : costo men ual de las contribuciones 
a la CREG y a la SSPD. 
V;II" : ventas totales a usuarios regulados y no 
regulados (mes anterior). 
CDDII/" : costos por servicio del CND y ASIC. 
CC
m
: co tos por garantía en el mercado 
mayorista de energía MEM. 
c~ : co to base de comercialización ($/factura). 
CFM,., : consumo facturado medio del comer-
cializador en el año anterior. 
MPSE: variación acun"lulada en el índice de 
productividad del sector eléctrico. Esta varia-
ción e asume igual a 1 % anual. 
IPC(): Índice de precios al con umidor del 
mes al que está referenciado el costo base de 
comercialización <) . 
Nótese que al igual que lo costos de transmi-
ión y distribución, 10 costo ariables e tán 
indexados a la inflación agregada' en est 
último ca o, lo e tán a la inflación del TPC. 
4. Las pérdidas reconocidas (PR) y 
las restricciones (R) 
Las pérdidas reconocida constituyen un 
componente del CU n la medida en que 
e hac n explícitos lo co tO por pérdidas 
imputables a las compras y al tran porte de 
energía por medio del TN. De acuerdo con 
la Re 'olución 082 de 2002 de la CREG, existen 
dos tipos de pérdidas: 
Pérdida técnicas: energía que se pierde 
en lo ' istemas de tran mi ión regional 
di tribución local durante el transporte o 
su transformación. 
Pérdidas no técnicas: energía que se pierde 
en el mercado de com rcialización por 
24 El método de punto extremo se utiliza para evaluar la eficiencia relativa de un grupo de entidades permitiendo 
construir una frontera de eficiencia relativa . Con esta metodología, si una empresa está en capacidad de producir Y 
unidades de producto, dadas Xunidades de insumos, otra empresa es eficiente si con los mismos insumos produce 
el mismo Y 
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motivos diferentes al transporte y a su 
transformación. 
Ahora bien, mediante la Resolución 119 de 
2007 la CREG estableció la siguiente regla 
para el cálculo del componente de pérdidas 
reconocidas, que son estimadas para el mes 
(m) y acumulada hasta el nivel de tensión 
(n) : 
donde, 
G : com ponente de generación . 
A: pérdidas eficientes reconocidas por la 
CREG. 
B : pérdidas por u o del TN asignado por 
ASIC. 
Q : costo del programa d e reducción de 
p é rdidas-C REG . 
T: componente de transmisión . 
V : ventas totales facturada a u uario - regu-
lado y no regulado . 
Por su parte, las restricciones son los costos 
asociados con las limitacione para llevar ener-
gía de un sitio a otro por parte del sistema de 
transporte de electricidad. Entre los factores 
limitantes se encuentran los problem.as técni-
cos en las redes por la geografía y los ataques 
terroristas a las redes. De acuerdo con el Con-
cepto 3366 de 2008 de la CREG, " [ . . . ] e tas 
restricciones son básicamente sobrecostos en 
lo que se incurre en la operación del siste-
ma, como por ejemplo la necesidad de que 
en un determinado momento un generador 
más costoso genere debido a requerimientos 
para una operación segura con el STN, o que 
la energía producida por los generadores más 
baratos no se pueda transportar a un detenni-
nado lugar [ ... ]". 
Mediante la Resolución 119 de 2007, la CREG 
fijó la regla de cálculo de las restricciones para 
el mes m con la siguiente fórmula2s . 
CRS
m
. 1 (7) R m = ---
Vm . , 
donde 
CRS: costo total de las restricciones asignadas 
por el A IC. 
V : valor de las ventas del comercializador 
minod ta en el mes anterior. 
B. Ajustes del CU 
Conviene precisar que para el período 1998-
200 el CU se e -tÍlnaba men ualmente. o 
obstante, para evitar cambios en las tarifas 
ante p e queñas oscilaciones del CU, sólo se 
aplicaba un aumento o disminución si el valor 
calculado de dicho costo resultaba diferente 
al vigente en más o meno 3%. La reglamen-
tación existente, además , contemplaba que 
los costos de generación y los llamados "otros 
co to " se ajustaran con el IPp, mientras que 
los co tos de comercialización se ajustaban 
al IPC (Resolución CREG 031 de 1997). El 
ajuste por el IPP luego se extendió a los co -
tos de transmisión, tal como se describió en 
la ección anterior. 
25 En esta resolución , los costos de R hacían parte del componente "otros" en la fórmula del CU . 
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Con estas reglas de ajuste, un aumento acumu-
lado del ¡PC por encima del 3% que afectaba el 
costo de comercialización, no necesariamente 
se traducía en un aumento del CU total, por-
que podía er compensado por la evolución 
opuesta de lo costos de los otros compo-
nente , o viceversa. Por 
(8) Im(w) = [ W m ] X lOO, por lo que 
w() 
ejemplo, la evidencia 
muestra que hubo meses 
con mínimas variaciones 
en IPP e IPC, pero con 
derribamiento de torres 
de transmisión, lo que 
causó un incremento 
considerable en el costo 
de las restricciones y los 
'otro co tos", de tal for-
ma que se tradujeron en 
un aumento en el CV. 
Para el período tarifaría 
2008-2012 la CREG de-
finió un nue o índice 
de precios para aju tar 
lo ' co to unitario de la 
energía, denominado 1 
(w) (Resolución 119 de 
2007). De acuerdo con 
esta formulación, W co-
Ó. 1 (w) = [ Im(w) - 1] x 100 
m Im_p(w) 
m: periodo para el cual se aplica la evaluación de 
la variación del índice. 
Con estas reglas de ajuste, un 
aUlnento acumulado del ¡PC 
por encÍ1na deI3%, que afectaba 
el costo de conlercialización, 
no necesariamente se traducia 
en un aunlento del CV total, 
porque podía ser conlpensado 
por la evolución opuesta 
de los costos de los otro:; 
curnponentes o viceversa. Por 
ejenlplo, la evidencia nluestra 
que hubo lnese ~ con rníninlas 
variaciones en IPP e ¡PC, pero 
con derribal1liento de torres de 
transnzisión, lo que causó un 
increl'nento con íderable en el 
costo de las restriccione . y los 
"otros costos': de tal fornla 
que e tradujeron en un 
aunzento en el CV. 
m-p: periodo en el que e 
actu alizó por última vez 
la fórmula tarifaria. 
W: es el componente del 
costo unitario (G, T, D, 
C, PR, R). 
W
IIl
: ca to (pesos por uni-
dades de consumo o fac-
tura) del componente w, 
en el mes m . 
w o: es el costo (pesos por 
unidades de consumo o 
factura) del componente 
w en el mes base (enero 
de 2008). 
c. Los subsidios y 
las contribuciones 
Como se anotó la tarifas 
que e cobran a los usua-
rios regulados se fijan de 
lTesponde a los diferentes componentes del 
manera estratificada con 
base en el costo unitario¿6. A los estratos 1, 2 
Y 3 se les descuenta del C U un subsidio, en costo unitario, es decir, w = G, T, D, Cv, PR y R. 
Con la nueva normatividad, cuando la variación 
de dicho índice sobrepasa el 3%, por cau a de 
la variación de alguno de sus componentes, el 
CU se ajusta automáticamente en el porcentaje 
equivalente. Así las cosas, 
tanto que a los estratos 5 y 6 se les cobra una 
contribución adicional. 
De acuerdo con la legislación vigente, las con-
tribuciones se aplican a todo el consumo de 
26 Los cobros de las tarifas en forma estratificada tienen su origen en los años ochenta (Decreto 2545 de 1984) y los 
criterios para la fijación del monto de los subsidios y contribuciones se han venido ajustando en la legislación del 
sector. 
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los e trato residenciales 5 y 6 Y a los no resi-
denciales. El aporte por e te concepto es equi-
valente al 20% del CU y 
proporción; no obstante, si la menor vru;adón 
corresponde al costo unitario, se mantiene el 
valor de subsidios del mes 
se de tina a ubsidiar el 
consumo de energía de 
los hogares con menore 
ingresos . Por su parte , 
Los subsidios son aplica-
dos al consumo básico 
de subsistencia, fijado 
en 173 kWh-mes, para las 
poblaciones situada por 
debajo de 1.000 metro 
sobre el nivel del m.ar 
(msnm) y 1 O kWh-mes 
para las poblaciones si-
tuadas por ncima de 
tal altura27 • Los usuarios 
de lo e tratos 1 , 2 Y 3 
reciben subsidios equiva-
lentes al 60%, 40 % y 15% 
del costo unitario d e la 
prestación del ervicio, 
respecti amente. 
Para el ajuste mensual de 
los subsidios se tiene en 
cuenta alternativamente la 
menor variación entre el 
costo unitario y el IPC, con 
la siguiente regla: si la me-
nor ariación cOlTesponde 
a la del IPC, los subsidios 
se incrementarán en esa 
Las tarifas que se cobran a 
los usuarios regulados, se 
fijan de !llanera estratificada 
con base en el costo unitario. 
A los estratos 1 2 Y 3 se les 
descuenta del el! un subsidio, 
en tanto que a los estratos 5 )' 
6 se les cobra una contribución 
adicional. 
Para el ajuste I1zensual de 
lus subsidios se tiene en 
cuenta altenlatÍl'al1lente 
la rnenor l'ariación en/re 
el costo unitario)' el/Pe, 
con la siguiente regla: si la 
/llenOr llariacióll corresponde 
a la del ¡pe, los subsidios 
fote inCre1Jlentaráll en esa 
proporción; no obstante, si la 
I1le1l0r l'al"iacióll corresponde 
al costo unitario, se nzantiene 
ellJalor de subsidios del lile" 
anteriOl: J)esde el punto de 
vista de la financiación, los 
subsidios son cubiertos con el 
recaudo de las contribuciones 
y el ¡allante se cubre con 
los reC1I1·SOS del presupuesto 
general de la lUICióll (P(;¡V). 
anterior. Desde el punto 
de vista de La finandación, 
los sub idios son cubiertos 
con el recaudo de las con-
tribuciones y el faltante e 
cubre con los reCill"SOS del 
presupuesto general de la 
nación (pGN). 
Ahora bien , el Estado 
cuenta con el Fondo de 
olidaridad para Subsi-
dios y Redistribuciones 
de Ingr sos (F SRl) , para 
manejar de manera sepa-
rada los recursos por con-
tribuciones y subsidios 
de las tarifas eléctt;ca y 
el gas combustible di -
tribuido m diante la red 
fisica28 . Cab aclarar que el 
fS HJ e un fondo-cuenta 
e peciaJ para el manejo 
de los recursos exceden-
tes de la ontribución , 
es d cir, aquellos que 
quedan remanentes una 
vez se aplica el pago de la 
totalidad de los subsidios 
requeridos en las respecti-
vas zonas territoriaJe . 
27 El consumo de subsistencia es aquel que satisface las necesidades básicas de los usuarios de menores ingresos. 
Para los servicios públicos domiciliarios de energ ía eléctrica y gas combustible, el consumo de subsistencia será 
fijado, de acuerdo con la ley, por el MME (Decreto 487 de 2001). 
28 El FSSRI fue creado mediante las leyes 142 de 1994 y 286 de 1996. A este fondo lo rigen los decretos 847 de 
2001 y 201 de 2004, en los cuales se establecen los procedimientos de liquidación, cobro, recaudo y manejo de 
los subsidios y de las contribuciones del servicio de energía eléctrica. 
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111. LAS TARIFAS ELÉCTRICAS 
Y LA INFLACIÓN 
A. Las tarifas eléctricas, los precios 
de los bienes regulados y el ¡pe 
Las tarifas de energía eléctrica han ganado 
participación en lo último años tanto en 
el grupo de los diez ítems que conforman 
los precio regulado por el Estado como 
en la canasta total del IPC. El mayor p o del 
servicio d nergía lleva a que se le preste 
más atención a la formación de las tarifas 
y a sus determinante , para darle un egui-
miento cercano a la denominada inflación 
de regulado . 
En La cana ta base 1998 la ponderación que 
se le asignaba a los precios de los biene re-
gulados era de 9 ,0-i% y la ' tarifa eléctrica 
representaba un 1, 6 %. En la cana ta de 2008 
la ponderación de los pre íos regulados au-
mentó a 15,26%, al tiempo que la importancia 
de las tarifas eléctricas °e incl-ementó a 2,86% 
(Gráfico 8) . Otros bi ne con precios regu-
lados por el E tado olombiano de impor-
tancia en la cana ta del IP on los servicio 
del transporte (con pondera ión de 6 ,0,*%) , 
los combu tibIes (2 ,91 %) , los servicios de 
acueducto , a o y alcantarillado (2 ,55%) yel 
gas (0 ,9 %). 
En el panel A del Gráfico 9 se muestra que la 
inflación d lo bienes regulados pre enta una 
tendencia decreciente durante lo último 
diez años , aunque es evidente que regi tró 
grandes fluctuacione y se ubicó por encima 
de la inflación del IPC. Nótese que la media 
de la inflación de regulado de cendió de 
14% a 6 ,6% entre comienzo y finales de la 
década. A mediados d 2000 la inflación de 
regulados alcanzó nivele del 20%, al tiempo 
que la total se situaba en la mitad (10%). Una 
situación muy parecida se regi tró a finales 
de 2003 (14,1% frente a 7%). in embargo, 
desde el primer trimestre de 2006 el nivel 
y la dinámica de esto dos indicadores son 
similares y sólo a finales de 2009 la inflación 
de lo biene regulados se situó por debajo 
de la inflación total (1 6 % VS. 2%). 
La evolución d las tarifas eléctrica y del pre-
cio de los combustibles marcó la dinámica de 
la inflación de lo bi n regulados durante 
el período. En el panel B del Jráfico 9 se 
muestra que la fuerte caída d la inflación 
de regulados que se pre °entó entre 2001 y 
2002 e tuvo determinada por el des n o 
del precio d los combustible " asociada 
con la e olu ión del precio internacional 
del petróleol 9 , y por la caída de la tarifas 
eléctrica ' . Po ' teriorm nt , se registran do 
grandes ciclos de subida y descenso de la 
inflación de los bienes regulado , definidos 
nuevamente por los combustibles y Las tari-
fas eléctricas. El pico alto del primer ciclo 
e registró en septiembre de 2003, cuando 
la inflación de regulados ascendió a 14% (y 
la de los combu tibies a 20%). El segundo 
ciclo de subida de precios encuentra su pico 
en noviembre de 2008, cuando la inflación 
de regulado a cendió a 10,4%. Este último 
a cen o de la inflación de regulados estuvo 
determinado tanto por las tarifas eléctricas 
29 La cotización mensual promedio del West Texas Intermediate (WTI) se redujo de US$33,9 a US$19,7 por barril 
entre septiembre de 2000 y noviembre de 2001 . 
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Grífico 8 
Ponderación de las tarifas eléctricas en el IPe 
A. Base 1998 B. Base 2008 
7,58% 
o Otros regulados o Energía eléctrica • Resto de bienes en el IPe 
Fuente DANE cálculo de los autores. 
(que aum ntaron ] 5%) , debido a los ma-
yores cost ' de generación que enfrentó el 
ector por el fenónleno de El N iño, como 
por los precios de los combu tibIes, que 
no se redujeron con la caída de los precios 
internacionales del petróleo. 
Ahora bien, como se analizó en la sección 
III, el e es el principal determinante de la 
tarifas, por lo que existe una relación cercana 
entre estas dos variables (Gráfico 10, panel 
A). La información de las tarifas se extrae de la 
canasta del IP del Departamento Adlninistra-
tivo Nacional de Estadí tica (DANE), en tanto 
que el costo unitario se obtiene utilizando la 
información de la SSPD. Vale la pena preci ar 
que cada empresa comercial izadora le reporta 
a la superintendencia su costo unitario de la 
pre ración del servicio, desglosado por comp -
nentes (generación, transmi ión, etc.). El CU 
de las comercializadoras que le han reportado 
a tal institución se pondera por el consumo 
provisto por cada empresa, para hallar el CU 
del sistema ~(). 
30 Las empresas que reportaron la información durante los diez años fueron EPM y Codensa, que participan con más 
del 75% del consumo, al igual que la Compañía de Electricidad de Tuluá, la Empresa de Energía del Pacífico, las 
Centrales Eléctricas de Nariño y las Empresas Municipales de Cartago. 
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(porcentaje) 
Gráfico 9 
Inflación dellPC y de algunos bienes regulados 
(tasas anualizadas) 
A. Inflación IPe y de regulados 
25,0 r---------------------------------, 
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0,0 1..-__ -'--__ -'-__ --' ___ -'--__ -'-__ ---'-___ """-__ -'--__ --'-__ -----"-' 
Dic-99 Dic-OO Dic-01 Dic-02 Dic-03 Dic-04 Dic-05 Dic-06 Dic-O? Dic-08 Dic-09 
--_ . IPe Precio de los bienes regulados 
8. Inflación de regulados, tarifas eléctricas y de combustibles 
(porcentaje) 
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Dic-99 Dic-OO Dic-01 Dic-02 Dic-03 Dic-04 Dic-05 Dic-06 Dic-O? Dic-08 Dic-09 
Precio de los bienes regulados - Precio de la energía eléctrica 
Precio de los combustibles 
Fuente: DANE. cálculo de los autores. 
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G,.6f~CO 10 
Tarifas, costo unitario y subsidios eléctricos, 1999-2009 
A Costo unitario frente a las tarifas de energía eléctrica 
(variación porcentual anual) 
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B. Subsidios y contribuciones 
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Fuentes DANE Y SSPD, cálculos de los autores. 
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La diferencia entre las tarifas y el costo unita-
rio de la energía eléctrica se explica por los 
subsidios y las contribuciones que reciben y 
pagan los usuarios, respectivamente. En el 
neto, los subsidios exceden las contribuciones 
y esa diferencia, como se 
11, el aumento del CU en esos subperíodos 
se explica fundamentalmente por los mayo-
res costos de distribución y generación y, de 
manera marginal, por la comercialización y 
transmisión. 
anotó, es asumida por el 
Estado con los recursos 
del PGN. En el panel B 
del Gráfico 10 se muestra 
que los subsidios netos 
han oscilado entre 0,25% 
y 0,35% del PIB en la 
última década. Nótese 
que dichos subsidios re-
gistraron un incremento 
importante entre 2007 
y 2009, debido a que 
con la Ley del Plan de la 
segunda administración 
del expresidente Udbe 
se ampliaron los criterios 
para su a..·;;ignación, con el 
consiguiente incremento 
en el costo fiscaPl. 
El panel A del Gráfico 11 
muestra que el C U ha re-
gistrado tres grandes au-
mentos durante la última 
década, conduciendo a un 
comportamiento similar 
La evolución de las tarifas 
eléctricas y del precio de 
los conlbuslibles Inarcó la 
dinánlÍca de la inflación de 
los bienes regulados durante 
el período. En el panel B del 
Gráfico 9 se I'Jluestra que la 
fllerte caía de la ÍI~flación 
de regulados qlle se presentó 
entre .lOO] )' ..!OO..! estui'O 
deterlJlillada por el descellso 
del precio de los conlbustibles, 
asociada con la elJOlllCióll 
del precio illternacional 
del petróleo)' por la caida 
de las tarifas eléctricas. 
Posteriorl1zellte, se registran 
dos grandes ciclos de subida 
y descenso de la inflación 
de los bienes regulados, 
definidos IlUeVanlente por 
los conlbustihles y las tarifas 
eléctricas. 
En particular, el último 
ascenso del CU está aso-
ciado con dos hechos. 
Por una parte, por el 
período de ajuste apro-
bado por la CREG de los 
costos de comercializa-
ción y distribución de la 
integración entre EPM-
EADE-Yarumal, a cargo 
de la primera (Documen-
to CREG 056 de 2007; 
Resolución CREG 078 de 
2007). Por otra, por un 
alza en el precio prome-
dio de los contratos y del 
precio en Bolsa. 
B. Rigideces y 
aSÍl1letrías de las 
tarifas y del 
costo unitario 
de la energía 
eléctrica 
en las taLifas. Tales aumentos se observaron de 
marzo a marzo entre los años 2000 Y 2001; de 
diciembre a diciembre entre 2002 y 2003 y, 
finalmente, de mayo a mayo entre 2008 y 2009. 
Como se muestra en el panel B del Gráfico 
Para evaluar la existencia de rigideces en las 
tarifas de la energía eléctrica, se estima la 
frecuencia y la magnitud de los cambios re-
gistrados en este precio durante los últimos 
diez años, usando la información mensual del 
31 Con aquélla (Ley 1117 de 2006) se incrementaron los topes subsidiados del costo unitario para los estratos 1 y 
2. Adicionalmente, se incluyeron nuevos beneficiarios a esta ayuda del Estado (barrios especiales, o llamados 
subnormales, áreas rurales pobres, zonas de difícil gestión, entre otros). 
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Gráfico 11 
Variación del costo unitario de la energía eléctrica y por componentes 
(promedio de períodos seleccionados) 
A. Costo unitario 
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B. Costo unitario por componentes 
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Fuente SSPD cálculos de los autores. 
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¡PC. El ejercicio también e aplica al CU que 
se halla con la información de la SSPD. Las 
rigideces de la tarifas eléctricas se comparan 
con las registradas en los precios de los otros 
biene regulado. E ta técnica de medición 
de las rigideces de precio ha sido usada 
ampliamente tanto nacional como interna-
cionalmente Oaramillo y Cerquera, 1999; 
Lünemann y Matha, 2005 ; López, 2008). 
En el Gráfico 12 la frecuencia mensual se 
mide en el eje horizontal y nos indica que 
entre diciembre de 1999 y diciembre de 
2009 10 principale bienes que conforman 
la canasta de regulados (colnbustibles , ga 
energía eléctrica y acuedu to y alcantarillado) 
registraron cambios en su precios cada mes. 
Los precios de la canasta agregada de los re-
gulados registran una mayor frecuencia (1 ,1) 
presumiblemente porque no se considera 
explícitamente el transporte público, el cual 
no presenta cambios en sus tarifas de manera 
tan frecuente . 
La magnitud del cambio mensual en los pre-
cios regulados se muestra en el eje vertical 
y para el grupo es de 0 ,9 %. Por bienes, los 
combustibles son los que registran un mayor 
aumento promedio (1 ,1) , mientras que las ta-
rifas eléctricas son las que registran un menor 
cambio (0,76 %). Nótese que la magnitud de 
cambio promedio de la tarifa eléctricas es 
casi idéntica a la de cambio de su CU. 
na vez analizadas la frecuencia y la magni-
tud d cambio del C U y de los precios de los 
regulados , resta preguntarse por la dirección 
de estos cambios, con el fin de evaluar la 
Rigideces de los precios regulados, 1999 a 2009 
(frecuencias y magnitudes de los cambiOS) 
(magnitudes de los cambios en porcentaje del promedio por mes) 
1,2 
1,1 
1,0 
0,9 
0,8 
0,7 
0,6 
0,8 0,9 
• Combustible 
• Gas 
• 
• 
• 
0,9 1,0 1,0 
(frecuencia de los cambios en meses) 
Acueducto y alcantarillado 
.. Costo unitario de la energía eléctrica 
Fuentes: DAN E Y SSPD, cálculos de los autores. 
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existencia de posibles asimetrías. El ejercicio 
consi te en hacer el conteo de los aumen-
tos y la di minuciones mensuales de cada 
uno de lo Índices y del 
fueron aumento y el 26,2% disminuciones. 
Al hacer el mi mo ejercicio para el CU, el Grá-
fico 15 muestra que del total de cambios, el 
costo unitario y calcular 
el tamaño promedio de 
dichos cambio . 
El Gráfico 13 presenta las 
frecuencia de cambios 
hacia arriba y hacia abajo 
del ítem corr spondien-
te durante lo diez años 
de referencia (eje hori-
zontal), ob ervándose 
asimetrías en favor de los 
Al analizar la 111agnitud J' 
la frecuencia de los calJlbio 
en los indices de precios 
regulados. se concluye que 
éstos no son rí,gJdos. 1 !na 
posible e:tplicación puede 
encontrarse ell el con/ponenle 
de 1Jlercado de la tarifa. el clIal 
l'aría con el C01JlportanlÍento 
de la oferta J' la denlanda de 
ellel:~ia. 
68,9% fueron aumentos 
y el 31% diminuciones; 
es decir, e concluye que 
el CU presenta menor 
grado de asimetría. 
Las asimetrías también 
pueden ser analizadas en 
término de la magnitud 
de los aumentos y dismi-
nuciones de los Índice . 
El Gráfico 14 presenta 
en el eje horizontal la 
aum nt s. En e l caso e pedfico de la energía 
eléctrica (EE), del total de variaciones el 73,9% 
magnitud promedio men ual de los aUITlento 
y las disminuciones de los índices analizado. 
Aumentos y disminuciones de los precios de los regulados 
(frecuencias)'" 
(índice de regulados) 
Total regulados 6,11 
Acueducto y alcantarillado 6,11 
Energía eléctrica • 
_____ 26,15 
¡-r .. ~~ .. ~~~~ .. ~~'" -- ~ • 
Gas 
. . 
_
___ 16,92 
Combustible 
73,85 
38,76 
61 ,24 
93,89 
93,89 
83,08 
0,0 10,0 20,0 30,0 40,0 50,0 60,0 70,0 80,0 90,0 100,0 
(frecuencia aumentos y disminuciones [porcentaje]) 
Aumentos 
al Cálculos con base en información mensual desde enero de 1999 hasta diciembre de 2009. 
~ Jent~s O ~NE Y :SPO l, lUlas ~e lOS uwr_5 
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Gráfico 14 
Tamaño promedio de los aumentos y disminuciones de los precios de los regulados 
(magnitud promedio mensual)" 
(índice de regulados) 
Total regulados 0,29 0,91 
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rafico 15 
Aumentos y disminuciones del costo unitario 
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Nótese que, a excepclon del acueducto y 
alcantarillado (AA), la magnitud promedio 
mensual del aumento de los demás regulados 
es mayor a la de la disminución. Para la energía 
eléctrica en particular, el aumento en la tarifa 
fue en promedio de 1,29%, mientras que las 
disminuciones lo fueron 0,71%. De la misma 
manera, para el costo unitario en el Gráfico 16 
se muestra que el aumento promedio mensual 
fue de 1,24%, en tanto que la dislnjnución 
promedio mensual correspondió a 0 ,49%. 
Al analizar la magnitud y la frecuencia de los 
cambios en los Índices de precio regulados, 
se concluye que éstos no son rígidos. U na 
posible explicación puede encontrarse en el 
componente de mercado de la tarifa, el cual 
varía con el comportamiento de la oferta y la 
demanda de energía. Dado que en el sector 
eléctrico la oferta de energía eléctrica está su-
jeta a fenóm.enos naturales como el clima y la 
geografía, entre otros, su oferta y delnanda son 
variables. La poca rigidez en las tarifas de ener-
gía eléctrica también e explica porque el CU 
está influido, en algún grado, por el compor-
tamiento del IPC e IPp, y porque las fónnulas 
se ajustan con una frecuencia mensual. 
C. Illlpacto inflacionario de un 
choque al precio de las tarifas 
eléctricas32 
En este apartado se estima el impacto sobre 
la inflación anual del ¡PC, de un choque de 
p~;J.~~ 1 F 
32 
Tamaño promedio de los aumentos y disminuciones del costo unitario 
(magnitud promedio mensual)' 
0,49 
ICU 
1,24 
0,0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0 1,2 
(magnitud promedio mensual del cambio [porcentaje]) 
• Aumento Disminución 
al Cálculos con base en información mensual desde enero de 1999 hasta diciembre de 2009. 
Ul.n es DM~ e I ~Sf D, _d _ 1 __ Jv lus J ___ _ 
1,4 
La realización de este ejercicio contó con la colaboración de Édgar Caicedo, profesional del Departamento de 
Programación e Inflación del Banco de la República, a quien le agradecemos su aporte. 
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10% a la tarifas eléctricas. La estimación se 
realiza haciendo uso de la matriz in u mo-
producto (MIP) y sigue la técnica descrita 
en Rincón (2009), donde se estimó el efecto 
inflacionario de un cho-
Leontief que resultan del consumo interme-
dio de energía que hacen todos lo sectore 
de la economía33 . Finalmente, el efecto infla-
cionario total del choque a las tarifas se ob-
tiene simplemente como 
que a los precios de los El choque del 10% a las la u ma de los efecto 
combustibles. 
El choque de las tarifas 
sobre la inflación se des-
compone entre su efecto 
directo y los indirectos. 
El primero está deter-
tarifas de energía inlplica una 
inflación adicional del ¡pe de 
0,78 puntos porcentuales (PP), 
0,29 pp provenientes del efecto 
directo e indirecto. 
El Cuadro 5 muestra 
que el choque del 10% 
a las tarifas de energía directo y 0.49 pp del efecto 
indirecto. implica una inflación 
anual adicional de 0,78 
puntos porcentuales (pp) , 0,29 pp prove-minado por el producto de la participación 
porcentual de las tarifas en el IPC (2 86%) Y 
el tamaño del choque (10%). Para analizar 
los efectos indir ctos se r quiere conocer 
la participación de la demanda de energía 
regulada dentro del total de la demanda de 
energía del país, ya que por definición dicha 
demanda es la que afecta el IPC. 
Puesto que la d manda regulada de energía 
no se conoce directamente del lPC, se acude 
a la desagregación de lo componentes de la 
demanda del PiB. De acuerdo con las esta-
dística del DANE, el componente regulado 
participa con el 67% de la demanda total de 
energía y el resto corresponde al no regulado 
(comercio, industria, etc.) . Para la e timación 
del efecto indirecto se tiene en cuenta la par-
ticipación del componente regulado (67%), el 
tamaño del choque (10%) y lo coeficientes de 
nientes del fecto directo y 0 ,49 pp del efecto 
indirect03..¡ • 
Iv. CONCLUSIONES 
En este documento e describió el mercado 
de la energía léctrica en Colombia y el pro-
ceso de fonnación de las tarifas . También se 
caracterizó u comportamiento y e analizó la 
dinámica de la tarifa en relación con los precio 
regulados y con la inflación del IPC. Finalmen-
te e cuantificó el impacto inflacionario de un 
choque a la tarifa, con el fin de que irva de 
marco de referencia para los pronósticos de 
inflación y la toma de decisiones de política. 
Por mandato legal, las tarifas de la energía 
eléctrica son regulada . Las actividades que 
33 Los pasos seguidos en Rincón (Ibíd.) para la construcción del ejercicio fueron : i) selección de la matriz de utilización 
por ramas de actividad económica de las cuentas nacionales del DANE para el año 2007; ii) construcción de la 
matriz de coeficientes técnicos; ¡ji) construcción de la correlativa entre la clasificación de las cuentas nacionales y 
delIPC; iv) solución matricial de la ecuación de Leontief, y v) identificación y cálculo del impacto inflacionario del 
choque al precio del bien en estudio. En la referencia también se enumeran las razones por las cuales la metodo-
logía utilizada podría sobreestimar los impactos de los choques. 
34 El impacto total es un poco menor al estimado por Rincón (Ibíd.) para un choque al precio de los combustibles. En 
este caso, un choque del 10% a los precios de la gasolina y del ACPM tiene un impacto inflacionario de 0,85 pp. 
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Cu""cro 5 
Efecto inflacionario de un aumento del 10% 
en los precios de la energía 
(puntos porcentuales) 
---~~ -------
Efecto directo Efecto indirecto al Total 
0,29 0,49 0,78 
al Descuenta la participación de la demanda de energía no regulada (por ejemplo, del comercio y la industria) , ya que no hacen parte del 
IPC. 
rUt. .. " cá Culos de los alotores cor ba)8 en I n-a~rlllnC;'J no-prod Jeto :ma 2001, ec,tlmada por É Calcedo ~Bdnco de 'a Repjbllca) 
participan en la prestación del servicio en-
frentan distintas e U-uctura de mercado, que 
van desde el monopolio natural (u'an porte) 
hasta la competencia (comercialización). A 
lo largo de los últimos años e ha registrado 
un importante grado de 
que equivale al 20% del costo unitario de la 
prestación del ervicio. Los usuarios de los 
estratos 1, 2 Y 3 reciben así subsidios equiva-
lentes al 60%, 40% Y 15%, del costo unitario 
de la prestación del servicio, respectivamente. 
integración vertical entre 
los negocios que ha lle-
vado a un aumento de la 
concentración. 
La tarifa eléctrica tiene 
como base de cálculo el 
costo unitario de la pro-
visión del servicio, yen u 
determinación se tiene en 
cuenta i el consumo es 
residencial o industrial. 
El consumo residencial se 
cobra de manera estratifi-
cada de modo que para 
los estratos 1, 2, Y 3 se 
descuenta un subsidio al 
costo unitario, al estrato 
4 se le cobra justamente 
Al el'alllar la rif!,idez del precio 
de la ener .... f!,ía se encuentra que, 
durante la ulUnza década, 
los principales bienes que 
conforlnan la canasta de 
regulados (c(uubuslibles, gas, 
energía eléctrica y acueducto 
y alcantarillado) regís/l'arOll 
C0111bios en sus precios cada 
rnes. La I'nagnilud del calnbio 
111ensual en eslos precios 
jile de 0,9%. Por bienes, los 
C0111bustibles son los que 
registran un nlayor aunlelllo 
pronledio (1,1%), nlientras que 
las tar~ras eléctricas !Jreselllall 
el nleno,. (O, 76%). 
Desde el punto de vi ta 
de la financiación, los 
sub idios son cubiertos 
con la contribuciones y 
e l faltante con recursos 
del PG (los subsidios 
netos han oscilado entre 
0,25% y 0,35% del PIB en 
la última década). 
Hasta el año 2007 el costo 
unitatio se e rimaba men-
sualmente; no obstante, 
para evitar cambios en las 
tarifas ante pequeñas o -
cilaciones de dicho costo, 
sólo se aplicaba un au-
mento o disminución i el 
valor calculado de dicho 
dicho costo, mientras que a los estrato 5 y 6 
costo resultaba diferente 
al vigente en más o meno 3%. La reglamenta-
lo mismo que los usuarios industriale regula-
dos, se adiciona una contribución (sobretasa), 
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ción contemplaba que los costos de generación 
y los denominados "otros costos" se ajustaran 
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con el IPp, en tanto que los costos de comer-
cialización se ajustaban al IPC. El uso del IPP 
luego se extendió al ajuste de los costos de la 
transmisión y la distribución. Para el período 
tarifaría 2008-2012 la CREG definió un nuevo 
índice de precios basado en los componentes 
del costo unitario , de tal manera que cuando 
la variación de alguno de ellos sobrepase el 
3 %, automáticamente se ajusta el costo uni-
tario en el porcentaje equivalente . 
Al evaluar la rigidez del precio de la energía se 
encuentra que , durante la última década, los 
principales bienes que conforman la canasta 
de regulados (cOlnbustibles, gas, energía eléc-
trica y acueducto y alcantarillado) registraron 
cambios en sus precios cada mes. La magnitud 
del cambio mensual en estos precios fue de 
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0 ,9 %. Por bienes, los combustibles son los 
que registran un mayor aumento promedio 
(1 ,1 %) , mientras que las tarifas eléctricas 
presentan el menor (0,76%). 
En cuanto a la dirección de los cambios de 
los precios regulados, los ejercicios indican 
la presencia de asimetrías que favorecen los 
aumentos . En el caso de la energía, el 73,9% 
fueron aumentos y el 26,2% disminuciones. 
Con respecto a la magnitud de sus cambios, se 
encuentra que en promedio la energía aumenta 
mensualmente 0 ,76% y los combustibles 1 ,1%. 
Finalnl.ente, haciendo uso de la matriz insumo-
producto construida para 2007, e estimó que 
un choque del 10% al precio de la energía au-
menta la inflación anual del índice de precios 
al consumidor en 0 ,78%. 
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SIGLAS 
ASIC: Administrador del Sistema de Intercambios Comerciales 
CAC: Comité Asesor de Comercialización 
CAPT: Comité Asesor de Planeamiento de la Transmisión 
CND: Centro Nacional de Despacho 
CNO: Consejo Nacional de Operación 
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CREG: Comisión de Regulación de Energía y Gas 
FAER: Fondo de Apoyo Financiero para la Energización de las Zonas Rurales Interconectadas, creado por el artículo 
105 de la Ley 788 de 2002 
FAZNI: Fondo de Apoyo a las Zonas no Interconectadas, creado por la Ley 633 de 2000 (artículo 81) y la Ley 1099 de 
2006 
FSSRI: Fondo de Solidaridad para Subsidios y Redistribuciones de Ingresos. 
GMF: Gravamen de Movimientos Financieros 
IPP: índice de precios del productor, total nacional 
LAC: Liquidador y Administrador de Cuentas 
MEM: Mercado de Energía Mayorista 
OEF: Obligación de energía Firme 
OR: Operador de Red 
SOL: Sistema de Distribución Local 
SEC: Sistema Electrónico de Contratos 
SIC: Sistema de Intercambios Comerciales 
SIN: Sistema Interconectado Nacional 
SSPO: Superintendencia de Servicios Públicos Domiciliarios 
STN: Sistema de Transmisión Nacional 
STR: Sistema de Transmisión Regional 
TIE: Transacciones Internacionales de Electricidad de Corto Plazo 
UPME: Unidad de Planeación Minero-Energética 
VERP: Valor Esperado de Racionamiento de Potencia 
VERPC: Valor Esperado de Racionamiento de Potencia a Corto Plazo 
XM: Compañía de expertos en Mercado, Empresa filial del grupo ISA 
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